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	一、收购长城软件可解决同业竞争状况
	长城软件是国内知名的系统集成服务商和应用解决方案供应商，成立于1993年，注册资本1.67亿元人民币。业务主要集中在应用软件、系统集成、软件服务及外包、增值服务、国家项目建设、产品分销等方面。行业应用解决方案涉及税务、工商、公安、社保、审计、统计、知识产权、教育和金融等行业，涉及的国家项目包括“金税”、“金信”、“金盾”、“金保”、“金审”、“金宏”等国家金字工程，实力雄厚。
	图表2：中国软件子公司状况
	和长城软件存在同业竞争关系的子公司主要有南京中软、山东中软、河南中软、天津中软、中软创新、大连中软、杭州中软安人、中软融鑫、广州中软和中软工程。
	二、同业竞争程度较低 对于公司的短期意义有限
	三、收购资产业绩改善的可能性较大
	由于长城软件本身的盈利质量并不佳，对于公司的短期业绩没有太多正面作用。但是公司的行业解决方案所占比重较大为67%，因此次收购行为在未来有望成为促进主业健康发展的动力之一。
	行业解决方案业务占比较高且低毛利率的特征使其主要需要依靠外延式扩张实现盈利增长。而公司此举可谓着力点恰当，对于公司盈利能力的提升起到正面效果。
	投资策略：
	通过此项交易，长城软件成为公司的子公司，彻底解决了与长城软件之间的同业竞争问题，符合公司的长期发展需要，收购完成后，公司能够将其在市场、技术、产品、服务、人才等多方面整合，实现优势互补，扩大公司业务规模，增强公司的综合实力，提高公司行业影响力。但是由于目前资产盈利能力较弱，短期效果不会非常明显。
	另外，公司软件产品业务以擅长Linux操作系统和办公软件为特征，符合核高基项目的支持国产基础软件的主旨，核高基项目专项资金数额较大，如有机会可能会对于公司收益有相当的支撑力度。
	根据经验，给予软件股40倍动态市盈率较为合理，对应合理价格在12.4元。但由于政策扶持等因素有可能影响到该板块的投资情绪，我们认为合理估值在20.8-24.8元，给予公司“谨慎推荐”评级。
	图表3：公司盈利预测（单位：百万元）

